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Un i i se d te los pri is meses
de 2019 de acuerdo con las cifras que se conocen hasta ahora

Los peores indis 1 i del ialo el
desempleoy el défics
el primer semestre de 2019, Como nota principal se destaca que el Producto Interno
Bruto (PIB) no despega todavia con fuerzay la inflacién comienza a registrar
presionesal alza pero sin comprometer la meta prevista por el Banco dela Repiiblica
deentrecl2%yel 4%.

1. Crecimiento

Durante los ltimos meses a economia viene perdiendo fmpetu en los frentes que
lideraban la recuperacién, mientras persiste la debilidad en otros. Asf pues, en los
ltimos meses se ha visto cémo a confianza de los agentes, el crecimiento e las ventas
del comercioal por menory la industria manufacturera han perdido traccién. E PIB
podria estar rondando el 2,8% en el primer semestre.

Entretanto,la cartera,las exportaciones, el setor construceion y el mercadolaboral
contintian evid I de ida debilidad. De d el
Bancolombia se habria presentado un crecimiento de 2,4% en el trimestre mévil abril a
junio-Noobstante, esta dindmica s alinea con s ecientes evisionesala baja que

hank
Colombia
Deotroladola construccién av: mixtos. Después del
laslicencias d i6 Ivieron aralentizar en

abril Adeads, I Encuestsde Opinién Empresarial de mayo descibid una b tanko
en percepcion del al entre los empresarios del
sector en comparacidn a Los sesultados de marze. Apesar dereconocer quela

del PIBd: Latio fue i . la Junta del Banco

ol Reptiblca mantuvo fnalterada  progeecion d crecimionto en 5% pra 2019,
2. Comercio exterior

Elsector exportador cerrd brechas frente a su dindmica de 2015. En el quinto meslas
exportaciones representaron US$$3.765 millones. Este resultado implicé un
crecimiento anual de solo 1.2%, en donde una revisién al alza del dato del mismo
periodo de 2018 jugé en contra de la dindmica

Enel lado aito corrido, las ventas al exterior alcanzaron US$s17.223 millones,
nivel similar al observado en el mismo periodo de 2018, El carbén fue el bien que gozé
del mayor crecimiento en ventas. Su dindmica fue impulsada por el cierre de
documentos de embarques de meses anteriores.

Por otrolado, las comprasal exterior e abril sumaron USs$4.528 millones. Esta cifra
fue 6,5% superior alalectura de 12 meses atrés. Esta evolucién implica unaligera
desaceleracion de su dindmica, ya que el crecimiento acumulado del primer trimestre
fue de 9,6%.

Ladindmicadelabalanza ialsi i lacuenta corriente. Enel
cuarto mes del aiio también crecié el déficit comercial. En el acumulado del primer
cuatrimestre, el déficit comercial totalizé un monto de USs52.822 millones, valor
88.7% mayor alo observado un ano atrés

3. Tasas de interés

Prevalece, por 14mes ivos, ln latasa de politica
4,25%. En la reunion de junio, I Junta Directiva del Banco de a Reptblica decidié
mantener inalterada la tasa de intervencion en 425°%. De esta manera, se continnué

I periodo de estabilidad més prolongado en latasa de politica.

bargo, la Junta 8 queenl, pueden producirse
choques (como los que identi losalimentos, o el traspaso del tipo de
cambio), que podris rla inflacién i En entido, el Emisor

descartéla pu:lbllldi\d de realizar un recorte enla tasa de uneneucmu Se encontrd

que es necesario que la e i expansién d % este afio para
que se materialice un recorte de 25 puntos, algo que hoy no luce muy probable pero
sobrelo cual empiezan a alertar algunos

D do,se mantiencla deestabilidad parala tasad

hasta el primer tri de2020. E un bal para una inflacion
controlada, pero con riesgos, y un crecimiento econémico en recuperacién.

4. Tasade cambio

Elpeso colombiano fuie la segunda monedamas apreciada frente al délar durante
Jjunio. En efecto, lamoneda presenté una valorizacién cercana al 5%. La decision de la
Junta Directiva del Banco de la Repiblica de no convocar en juniola subasta de
opciones parala e reservas un entorno positivo
para nuestra moneda.

Quizi lo ma de del; ds ibio, fue la

reactivacién en las compras del sector ml Exto,desdos] punto de vista técnico, ha
llevado a que el nivel de $3.180 se convierta en un soporte importante a monitorear en
da para 2019y 2020 es de $3.200 y

nadas. La tasa d
$8.225, respectivamente

Colombia ha sido uno delos paises més afectado por esta tendencia. En lo que vade
esteaoclp hapresentado n nominal de 3%. La mayor
imiento ha tenido lugar desde el 10 de abril, cuando la tasa de cambio,
estabaun poco por debajo de $3.100. El movimiento desde ese momento ha implicado
unavariacién de8,3%, una de las mds pronunciadas en el mundo emergente.

5. Inflacién
Enj dy 1 IPC registré una variacién d .27“' i6n con el mes
a h 15%. Cuatro di por encima del
promedio nacional (0,27%): alimentosy bebidas noalcohélicas (0.85%); recreaciény
cultura (0,53%); transporte (0,45%); y por tltimo Salud (0.20%)

Enlo corrido del afio (enero - junio), tres divisiones de bienes y servicios se ubicaron
por encima del promedio nacional (2,71%): alimentos y bebidas no alcohélicas (5.25%):
educacién (4.66%); y por tltimo, bebidas alcohdlicas y tabaco (4.41%). El resto de las
divisiones se ubicaron por debajo del promedio: restaurantes y hoteles (2,64%)
transporte (2,23%); muebles, articulos para el hogar y parala conservacién ordinaria
delhogar (2. i

20 agua, idad, gasy ibles (2.19%);
i 2,19%); inf 6 i6n (1,73%); recreacion y

cultura (1,56%); salud (1,35%); y prendas de vestir y calzado (0,35%).

D acuerdo con ol DANE. enjunio de 2015 el IPC egist una variacién sl do
S48%en én con Ene 10 la divisién de bebidas
alcohélicasy tabaco (5,22%), una de las dos divisiones enlazables, se ubicé por encima
del promedio nacional (343%

6. Desempleo

El reado laboral inué en su senda de d En mayo la de desempl
delas 13 principales urbes del paisse ubict en 11,2%. Estacifra implicé un deteriorode
11 alresultado del mismo mes de 2018. En mayo

serevirtié la I mercado laboral di

Anivel sectorial, la destruccién neta de empleos provino principalmente del sector

Entretanto, la iénseha izado por ejercer un efecto
wrio favorable de creacién neta de empleos. Esto tiltimo se ve como un indicador
temprano del retorno a la senda de recuperacién dentro e este sector durante el
segundotrimestrey la segunda mitad del asio

contra

En Bogotd seviol deterioro misreleante. Enlacapital dl pafs fue en donde mis

ereciola demis, vale la pena resaltar
queesedeterioro estuvoenfocadoen lindustriay la poblacin entre 95 54 aios. El
pe al. En su anlisis de los resultados, el DANE

16 o dell haber estado trabajando en los

1ltimos seis meses.

Consumo

Mejora la confianza de los agentes a pesar el deterioro de la percepcién de
condiciones para invertir. El fndice de Confianza del Consumidor se ubicé enun
lance de 5% en may do. Esteniveles 4,6 or al observado el mes

previo, pero se mantiene 13,9 puntos por debajo de la lectura del mismo mes de 2015,

1 d

Por otro lado, entre hubo una evolucién: la confianza.

Porunladoel losindustrial inus daalcista, tanto es asi
que alcanzé un balance de 7,1%. La evolucién fue liderada por un menor nivel de
existencias y una mejora de las expectativas.

éndel. d

Seredujola invertir

la

I respecto, hubo
d f 1del

bajaenel
Esto podria implicar un llamado de atencién de la necesidad de estabilizar las disputas
politicas en el pais, con el objetivo de evitar que esto represente un lastre al dinamismo
delainversién privadas en los préximos meses.

8. Petréleo

Apesar demod: datos de actividad 6 ol 6
unasenda de recuperacion. Luego del fuert é enmayo, el
precio internacionldel crudo se recupers el mes pasado. Durante el sexto mes del
afio, el precio del petréleo se increments en casi USS5 por barril. con lo que registrs
unavalorizacién nominal de9,3%.

elpreciodel p

Enlas primeras semanas delmesel erudo mantuvo una senda lateral. Distintos
Desde el lado negativo, las tensiones
fluyendo en las exp as deuna anda de

petréleoa nivel global.

Enlas dltimas d delmes] aafianzarun
entorno favorable para el crudo. Durante este periodo se aceleré el ritmo de
recuperacién del commodity. En efecto, el precio de la referencia W1 pasé de
cotizarse en US$52,5 2 US$58,5 por barril. En adelante, se espera que los precios estén
gravitando alrededor de su promedio histérico. En efecto, se estima que la referencia
‘WTIcierre el afio alrededor de US$60 por barril

9. Cuenta corriente

Eldesbalance de cuenta corriente fue de -4,6% del PIB (US$3.150 millones) en el
primer cuarto delafo. Este resultado implics una ampliacion de .2 puntos del PIB en

elmismo period re liderado por un
detesioro notable del défcit comencial.Coose venia anuclpnndo en anili
ellento dinami exterior, juntoall las i
debienes de capital con los incentivos tributarios a la inversién, llevarona
un crecimiento dela presién de la subeuenta de bienesy servicios dentro e la cuenta
corriente.

s previos,

Valela pena resaltar que parte del del déficit f do por un efecto de
& d b dio del primer trimestre
fue.6% sperior ala del mismo periodo de 201, esto juss un pz\pel contable

Enlamedidaen quela

relevante. Al ar la misma tasa d r de
2018, eldesbnl’\ucedeL\lexllawlllelxte>exeducumaos" del PIB. Como
1 lavulnerabilidad externa que estarfa viviendo el pais
{a explicado en un 6% porun éficit real'y la otra parte serfa fruto de los
lemontos gl i {an causandol 6
10. Construccién
Peseal mal comienzo deaiio en el val dodell éndeed;
los perspectivas paraeste sector son positivs, aunque infriores alas que o mercado
falaba Los preventase
vivienda son positivos y lo mi I uyas licencia

aprobadas crecian al 1,8% y el rea aprobada un 3,3% al corte de marzo de 2019 frente al
mismo periodo de 2018

Incluso, la cartera hipotecar
decréditoy se prevé Gie asi. De esta forma, el valor dela
construccién de edificaciones lograrfa crecer cercade 04% real en todo 2019,

ha estado creciendo més que el resto dela

Parael resto del actual cuatri eld o del dependerdde

cémo searticulan i i es los
Duque, que se ha enfocado en los hogares de bajos ingresos. En efecto, unodelos
pilares de la politica de vivienda para este cuatrienio es la reduccion del déficit
cualitativo de vivienda, para lo cual se ha planteado como meta formalizar la tenencia
devivienday mejorar el entorno de las comunidades. Para lograr este objetivo el

Gobierno halanzado dos nuevos prog devivienda: “Semillero de Propietariosy
Casa Digna, Vida Digna’
Enpartcalas,enSenillerode Propietarios”esevidente el eto deasigaar un

d les, paraun total d 1 i

0002 al considerar la poca oferta disponible de VIS nueva en el mercado, y
particularmente de VIP, para adquirir por los hogares beneficiarios de este programa
luego e la fase de arrendamiento.
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